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This study aimed to examine the effect of dividend policy proxy by Dividend Payout Ratio as 
a moderation of financial performance proxy by Debt to Equty Ratio, Free Cash Flow and 
Price to Book Value as well as inflation as a control variable for stock returns. The research 
method used was quantitative study using SPSS 20 assistance, the population in this study were 
agricultural companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period between 2013 
and 2017. Samples were selected by purposive sampling technique with the criteria of 
continually having financial statements from 2013 to 2017. The results show that inflation and 
Debt to Equty Ratio have a negative influence on stock returns. Whereas Free Cash Flow and 
Price to Book Value have a positive influence on stock returns. Other results show that dividend 
policy does not moderate inflation and Debt to Equty Ratio to stock returns. In this case 
dividend policy applies as a potential moderation variable. Whereas  Free Cash Flow and Price 
to Book Value have an influence on stock returns through dividend policy, in this case the 
policy dividend applies as a pure moderation variables. Recommendations for this study are 
expected to further add other variables that are thought to influence stock returns to be the 
object of research both internal and external factors. Examining returns in other business 
sectors that are still rarely studied. Increase the time period of the study because it will better 
know how the effect occur if the study is conducted in a longer period. 
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LATAR BELAKANG 
 Pertanian merupakan sektor andalan untuk meningkatkan kesejahteraan sebagian 
masyarakat Indonesia, karena sebagian besar masyarakat Indonesia tinggal di daerah pedesaan 
dan bekerja pada sektor pertanian. Fenomena ekonomi memberikan isyarat terjadinya isu-isu 
dan masalah pertanian secara besar baik  vertikal maupun horizontal. Kita ketahui sektor 
pertanian ditopang oleh subsektor lainnya, yakni sektor perkebunan, peternakan, perikanan, 
dan kehutanan serta tanaman pangan, dimana sektor tanaman pangan yang menjadi prioritas 
karena termasuk dalam kategori kebutuhan primer, maka tidak heran bila setiap negara 
khususnya negara Indonesia yang merupakan negara agraris setiap tahun berupaya untuk 
memaksimalkan sektor ini. namun, faktanya banyak masalah-masalah yang berkaitan dengan 
kegiatan bertani serta banyak isu tentang pertanian. Pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat 
terlihat dari pembangunan yang dilakukan. Dengan menurunnya tingkat produktifitas, luas area 
lahan pertanian yang secara tidak langsung menurunkan tingkat produksi pertanian. Fenomena 
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mengenai perkembangan subsektor perkebunan yang dikatakan mengalami pertumbuhan yang 
paling baik ternyata tidak tercerminkan dalam harga sahamnya. Kenyataan yang terjadi harga 
saham rata-rata perusahaan pada subsektor pertanian justru mengalami penurunan 
dibandingkan dengan subsektor lain yang mengalami fluktuatif cenderung meningkat. 
Salah satu cara yang biasa digunakan dalam menilai perusahaan adalah pendekatan 
fundamental. Pendekatan tersebut terutama ditujukan kepada faktor faktor yang pada 
umumnya berada di luar pasar modal, yang dapat mempengaruhi harga saham di masa-masa 
mendatang. Hal-hal yang termasuk dalam analisis fundamental antara lain adalah analisis 
ekonomi dan industri, penilaian perusahaan secara individu baik dengan menggunakan variabel 
penelitian seperti dividen maupun pendapatan (income). Faktor fundamental dari perusahaan 
yang dapat menjelaskan kekuatan dan kelemahan kinerja keuangan perusahaan di antaranya 
adalah rasio-rasio keuangan. Melalui rasio-rasio keuangan kita bisa membuat perbandingan 
yang berarti dalam dua hal. Pertama, kita bisa membandingkan rasio keuangan suatu 
perusahaan dari waktu ke waktu untuk mengamati kecenderungan (trend) yang sedang terjadi.  
Kedua, kita bisa membandingkan rasio keuangan sebuah perusahaan dengan perusahaan lain 
yang masih bergerak dalam industri yang relatif sama dengan periode tertentu.   
Terdapat cukup banyak penelitian yang mengkaji pengaruh berbagai indikator financial 
performance terhadap return saham seperti Feri Widi Wibowo (2015) melakukan peneltian 
tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menunjukan bahwa Current Ratio (CR) dan DER tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham sedangkan ROA mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham namun disisi lain Current Ratio (CR), Debt 
to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) secara silmultan 
mempunyai pengaruh terhadap return saham.  Angga kurniawan (2017) dalam penelitiannya 
yang berjudul pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham dengan menjadikan kebijakan 
dividen sebagai variabel moderate menunjukan bahwa Current Ratio  Return on Asset, Return 
on Equity, dan  Debt to Equity Ratio yang tidak mempengaruhi return saham sedangkan Total 
Asset Turnover mampu mempengaruhi return saham kemudain kebijakan dividen tidak mampu 
memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham. Riawan (2017) dengan judul 
penelitian pengaruh kebijakan dividen dalam memediasi return on asset dan firm size terhadap 
return saham menunjukan bahwa Return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham, Firm size berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham, Kebijakan 
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
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Setelah melakukan analisis laporan keuangan perusahaan dalam memilih saham, para 
investor juga harus membaca grafik harga saham sebelum bertransaksi saham, agar  tidak salah 
dalam memutuskan untuk berinvestasi dengan saham yang dipilih atau untuk mengantisipasi 
kerugian. Produk utama dari bursa efek adalah saham. Indeks harga saham merupakan salah 
satu indikator utama pergerakan harga saham yang memberikan informasi perkembangan bursa 
saham. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan semua emiten yang tercatat 
sebagai komponen perhitungan indeks, sedangkan indeks harga saham sektoral dalam 
perhitungannya menggunakan semua emiten yang termasuk dalam masing-masing sektor 
sehingga dapat diketahui perkembangan masing-masing sektor tersebut. Indeks Harga Saham 
Gabungan terdiri dari sembilan indeks sektoral, yaitu: pertanian, pertambangan, industri dasar 
dan kimia, aneka industri,  industri barang konsumsi, properti dan real estate, transportasi dan 
infrastruktur, keuangan, dan  perdagangan, jasa dan investasi (BEI, 2010). 
TINJAUAN PUSTAKA 
Financial Performance 
Financial Performance (kinerja keuangan) merupakan salah satu faktor yang 
menunjukkan efektivitas dan efisiensi suatu organisasi dalam rangka mencapai tujuannya. 
Efektivitas apabila manajemen memiliki kemampuan untuk memilih suatu cara yang tepat 
untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Efisiensi diartikan sebagai perbandingan antara 
input dan output yaitu dengan input tertentu memperoleh output yang optimal. Kinerja 
keuangan perusahaan yang mengalami penurunan harus diperbaiki dengan cara mengukur 
kinerja keuangan tersebut dengan menganalisis laporan keuangan menggunakan rasio-rasio 
keuangan.  
Menurut Jogiyanto (2009: 199), return  merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.  
Samsul (2006: 291), return adalah pendapatan yang dinyatakan dalam persentase dari modal 
awal investasi. Pendapatan investasi dalam saham ini merupakan keuntungan yang diperoleh 
dari jual beli saham, dimana jika untung disebut capital gain dan jika rugi disebut capital loss.   
Brigham dan Houston (2006: 215), return atau tingkat pengembalian adalah selisih antara 
jumlah yang diterima dan jumlah yang diinvestasikan, dibagi dengan jumlah yang 
diinvestasikan. Dari beberapa definisi di atas dapat disimpulkan bahwa return saham 




Gambar 1  
Kerangka Konseptual Penelitian 
1. Pengaruh Inflasi terhadap return saham. 
Tandelilin (2010), menyatakan bahwa inflasi merupakan kecenderungan terjadinya 
peningkatan harga produk-produk secara ke seluruhan. Inflasi yang tinggi mengurangi tingkat 
pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi. Sebaliknya, menurut Sudarsono dan 
Sudiyatno (2016) jika tingkat inflasi suatu negara mengalami penurunan maka hal ini 
merupakan sinyal yang positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan 
resiko penurunan pendapatan riil.  
H1 : Inflasi  berpengaruh negatif terhadap return saham.  
2. Pengaruh Debt to equty ratio terhadap return saham. 
Debt to Equity Ratio bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan sejauh mana 
perusahaan didanai oleh utang, sehingga akan mengetahui beban perusahaan dalam memenuhi 
utang yang diberikan kreditur. Apabila operasional perusahaan didanai dengan utang yang 
besar oleh kreditor akan mempunyai dampak negatif. Dampak negatif tersebut yaitu laba yang 
diperoleh perusahaan akan diprioritaskan terlebih dahulu untuk membayar utang sehingga 
berdampak pada pembagian deviden. Utang yang besar akan menjadi beban perusahaan dan 
dalam kacamata investor beban yang tinggi tersebut akan mengurangi minat investor dalam 
menginvestasikan modalnya. Penurunan minat investor tersebut berdampak negatif pada harga 
saham dan menjalar ke total return. 
H2 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham. 
 
 









Brigham dan Houston (2006:65) mengatakan bahwa arus kas bebas adalah arus kas 
yang benar-benar tersedia untuk di distribusikan kepada seluruh investor (pemegang saham 
dan pemilik utang) setelah perusahaan menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, 
produk produk baru, dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang 
sedang berjalan). Jensen (1986) mendefinisikan free cash flow adalah aliran kas yang 
merupakan sisa dari pendanaan seluruh proyek yang menghasilkan net presentvalue (NPV) 
positif yang didiskontokan pada tingkat biaya modal yang relevan. Free cash flow ini lah yang 
sering menjadi pemicu timbulnya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer. 
H3 : Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap return saham. 
4. Pengaruh price to book value  terhadap return saham. 
Price to Book Value (PBV) adalah indikator lain yang digunakan untuk menilai 
kinerja perusahaan, semakin besar nilai PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para 
investor relatif dibandingkan dengan yang telah ditanamkan di perusahaan (Ang, 1997). Nilai 
PBV semakin besar menunjukkan harga pasar dari saham tersebut semakin tinggi pula. Jika 
harga pasar yang semakin meningkat maka capital gain (actual return) dari saham tersebut juga 
meningkat (Ratnasari, 2003). 
H4 : Price to Books value berpengaruh positif terhadap return saham. 
5. Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi pada Pengaruh inflasi terhadap Return 
Saham. 
Penelitian ini menjadikan kebijakan dividen sebagai variabel moderator untuk 
mengetahui apakah kebijakan dividen ini akan memperkuat atau memperlemah pengaruh 
inflasi, debt to equity ratio, free cas flow, price to book  value  terhadap return saham. 
Kebijakan dividen  dijadikan sebagai dasar pertimbangan investor untuk berinvestasi. Melalui 
besarnya dividen yang akan dibagikan akan berkaitan dengan besarnya return saham yang akan 
diterima oleh pemegang saham. Manajemen mengambil kebijakan dividen berdasarkan besar 
atau rendahnya laba yang diperoleh perusahaan.  
H5: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh inflasi terhadap return saham. 
H6: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh debt to equity ratio  terhadap return  
 saham. 
H7: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh free cahs flow terhadap return  
 saham. 





Jenis penelitian adalah kuantitatif dengan berdasarkan data sekunder karena merupakan 
penelitian empiris. Jenis statistik yang digunakan adalah statistik deskriptif dan inferensi. 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa 
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 
2012). 
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai tempat melakukan observasi. Obyek penelitian 
mengambil sektor pertanian selama periode 2013-2017. Data yang digunakan adalah data 
sekunder dengan melihat laporan keuangan perusahaan. 
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertanian yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling dan sampel dipilih berdasarkan tujuan atau target tertentu, yaitu pemilihan sampel 
didasarkan pada pertimbangan yang merupakan tipe pemilihan sampel secara acak di mana 
informasinya diperoleh dengan pertimbangan- pertimbangan tertentu. Dari populasi yang ada, 
diambil sampel yang memenuhi kriteria sebagai berikut : 
1. Perusahaan Pertanian yang masih terdaftar di BEI selama periode penelitian. 
2. Perusahaan Pertanian yang tidak menyajikan laporan keuangan tahunan secara 
lengkap selama periode penelitian. 
3. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode penelitian. 
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Metode pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi dan studi kepustakaan 
(Library Research), Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik 
(normalitas, heterokedistisitas, multikolinearitas dan autokorelasi) dan uji r square, uji F dan 
uji T. Persamaan regresi berganda untuk menguji hipotesis penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
RS =  α + β1INF + β2DER + β3FCF + β4PBV + β5KD + β6INF*KD + β7DER*KD + 
β8FCF*KD + β9PBV*KD 
Keterangan :  
RS  = Return Saham   
α     = Konstanta  
β1 – β5     = Koefisien Regresi  
INF     = inflasi  
DER     = Debt to Equity Ratio  
FCF    = Free cash flow 
PBV    = Price to book value  
KD  = Kebijakan Dividen  
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
INF (%) 85 2.79 8.79 5.4519 1.89215 
DER (X) 85 .11 2.59 .8887 .54397 
FCF (Rp) 85 -20.23 12.72 -.2876 3.36094 
PBV (X) 85 -3.00 4.58 .1045 .69118 
RS (%) 85 -18.67 18.97 .7894 6.53557 
KD( %) 85 .02 .65 .3241 .14354 
Valid N (listwise) 85     
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 20 (2019) 
Diketahui bahwa terdapat 85 data observasi yang ditunjukkan pada kolom N. Data tersebut 
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data yang diambil pada tahun 2015, 17 data yang diambil pada tahun 2016, dan 17 data yang 
diambil pada tahun 2017.  
Variabel Inflasi (INF) memiliki nilai terendah (minimum) yakni sebesar 2,79%. Nilai 
rata-rata hitung (mean) sebesar 5,4519% dan nilai tertinggi (maximum) sebesar 8,79%. Standar 
deviasi (simpangan baku) nilai inflasi sebesar 1,89% yang artinya selama tahun pengamatan, 
variasi nilai inflasi menyimpang dari rata-ratanya sebesar 1,89%.  
Variabel Debt to Equty Ratio (DER) memiliki nilai terendah (minimum) selama periode 
pengataman yakni sebesar 0,11 sedangkan nilai tertinggi (maksimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar 2,59. Debt to Equty Ratio memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 
0,888. Standar deviasi (simpangan baku) sebesar 0,543, yang artinya selama tahun 
pengamatan, variasi Debt to Equty Ratio pada perusahaan pertanian menyimpang dari rata-
ratanya sebesar 0,543.  
Variabel Free Cash Flow (FCF) memiliki nilai terendah (minimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar -20,23 sedangkan tertinggi (maksimum) selama periode pengamatan 
yakni sebesar 12,72. Free Cash Flow memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar -0,287. Standar 
deviasi (simpangan baku) Free Cash Flow sebesar 3,360, yang artinya selama tahun 
pengamatan, variasi Free Cash Flow pada perusahaan pertanian menyimpang dari rata-ratanya 
sebesar 3,360.  
Variabel Price to Books Value  (PBV) memiliki nilai terendah (minimum) selama 
periode pengamatan yakni sebesar -3,00, sedangkan tertinggi (maksimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar 4,58. Price to Books Value memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 
0,104. Standar deviasi (simpangan baku) Price to Books Value  sebesar 0,691, yang artinya 
selama tahun pengamatan, variasi Price to Books Value  pada perusahaan pertanian 
menyimpang dari rata-ratanya sebesar 0,691.  
Variabel return saham (RS) memiliki nilai terendah (minimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar -18,67, sedangkan tertinggi (maksimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar 18,97. Return Saham memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 
0,789. Standar deviasi (simpangan baku) Return Saham sebesar 6,535, yang artinya selama 
tahun pengamatan, variasi Return Saham pada perusahaan pertanian menyimpang dari rata-
ratanya sebesar 6,535.  
Variabel Kebijakan Dividen (KD) memiliki nilai terendah (minimum) selama periode 
pengamatan yakni sebesar 0,02, sedangkan tertinggi (maksimum) selama periode pengamatan 
yakni sebesar 0,65. Kebijakan Dividen memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 0,3241. 
Standar deviasi (simpangan baku) Kebijakan Dividen sebesar 0,1435, yang artinya selama 
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tahun pengamatan, variasi Kebijakan Dividen pada perusahaan pertanian menyimpang dari 
rata-ratanya sebesar 0,1435. 
 
Uji Normalitas 




Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 6.10982417 
Most Extreme Differences Absolute .078 
Positive .065 
Negative -.078 
Kolmogorov-Smirnov Z .723 
Asymp. Sig. (2-tailed) .672 
a. Test distribution is Normal 
b. Calculated from data 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 7.603 1.513  5.025 .000 
INF -.556 .228 -.258 -2.432 .067 
DER -.346 .797 -.046 -.433 .666 
FCF .061 .128 .050 .477 .635 
PBV 1.057 .636 .180 1.662 .100 












1 (Constant)   
INF .967 1.035 
DER .960 1.041 
FCF .980 1.020 
PBV .935 1.070 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .642a .412 .071 1.30021 2.401 
a. Predictors: (Constant), PBV, FCF, DER, INF 
b. Dependent Variable: RS 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 20 (2019) 
 
Uji Hipotesis 
Uji Kelayakan Model (Goodness Of Fit) 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 29.182 5 7.296 50.014 .000a 
Residual 13.858 95 .146   
Total 43.040 99    
a. Predictors: (Constant), PRICE TO BOOK VALUE, DEBT TO EQUITY RATIO, FREE CASH 
FLOW, INFLASI, KEBIJAKAN DIVIDEN 
b. Dependent Variable: RETURN SAHAM 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 20 (2019) 
   
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .823a .678 .664 .38193 
a. Predictors: (Constant), PRICE TO BOOK VALUE, DEBT TO EQUITY RATIO, FREE 
CASH FLOW, INFLASI 











t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.109 1.377  -.079 .937 
INFLASI -.421 .201 -.499 -2.089 .040 
DEBT TO EQUITY RATIO -.257 .416 -.239 -1.916 .039 
FREE CASH FLOW .656 .275 .600 2.389 .019 
PRICE TO BOOK VALUE 1.191 .259 1.538 4.591 .000 
KEBIJAKAN DIVIDEN .228 .371 .269 .615 .540 
INF_KD -.014 .057 -.110 -.245 .807 
DER_KD -.069 .114 -.496 -.604 .547 
FCF_KD .172 .077 1.134 2.248 .007 
PBV_KD .312 .073 2.597 4.253 .000 
a. Dependent Variable: RETURN SAHAM     
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 20 (2019) 
Dari tabel tersebut maka model regresi linier berganda agar variabel independen dan 
dependen dapat diformulasikan dalam bentuk persamaan berikut:  
RS = -0,109 - 0,421INF - 2,57DER + 0,656FCF + 1,191PBV + 0,228KD - 0,014INF.KD - 
0,069DER.KD + 0,172FCF.KD + 0,312PBV.KD 
Berdasarkan hasil persamaan regresi berganda tersebut, maka pengaruh masing-masing 
variabel independen tersebut terhadap return saham dimana konstanta (α) = -0,109, nilai ini 
menunjukkan bahwa variabel inflasi, Debt to Equity Ratio (DER), Free Cash Flow (FCF), 
Price to Books Value (PBV), moderasi INF & KD, moderasi DER & KD, moderasi FCF & 
KD, moderasi PBV & KD diasumsikan sama dengan nol (0), maka return saham adalah sebesar 
-0,109. 
PEMBAHASAN 
1. H1: Inflasi berpengaruh terhadap Return Saham. 
Koefisien regresi linier β1 = -0,421, menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel inflasi 
(INF) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham (RS) sebesar 0,421% dengan asumsi 
nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap tetap atau sama dengan nol (0). Artinya 
inflasi (INF) dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang berlawanan (negatif) artinya 
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setiap penurunan inflasi (INF) akan diikuti oleh kenaikan return saham (RS). Dasar 
pengambilan hipotesis pertama variabel inflasi menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,089 dan 
nilai t tabel sebesar 1,984 dengan nilai signifikansi sebesar 0,040 < 0,05 (5%). Hal ini berarti 
bahwa inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, maka 
hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap return 
saham diterima. 
2. H2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return Saham. 
Koefisien regresi linier β2 = -0,257, menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel Debt 
to Equity Ratio (DER) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham (RS) sebesar 0,257% 
dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap tetap atau sama dengan 
nol  (0). Artinya Debt to Equity Ratio (DER) dengan return saham (RS) memiliki hubungan 
yang berlawanan (negatif) artinya setiap penurunan Debt to Equity Ratio (DER) akan diikuti 
oleh kenaikan return saham (RS). Dasar pengambilan hipotesis kedua variabel Debt to Equity 
Ratio menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,916 dan nilai t tabel sebesar 1,984 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,039 < 0,05 (5%). Hal ini berarti bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh 
negatif signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, maka hipotesis pertama (H2) yang 
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham diterima. 
3. H3: Free Cash Flow (FCF) berpengaruh terhadap Return Saham. 
Koefisien regresi linier β3 = 0,656 menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel Free 
Cash Flow (FCF) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham (RS) sebesar 0,656% dengan 
asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap tetap atau sama dengan nol (0). 
Artinya Free Cash Flow (FCF) dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang searah 
(positif) artinya setiap kenaikan Free Cash Flow (FCF) akan diikuti oleh kenaikan return 
saham (RS). Dasar pengambilan hipotesis ketiga variabel Free Cash Flow menunjukkan nilai 
t hitung sebesar 2,389  dan nilai t tabel sebesar 1,984 dengan nilai signifikansi sebesar 0,019 < 
0,05 (5%). Hal ini berarti bahwa Free Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap 
return saham. Dengan demikian, maka hipotesis pertama (H3) yang menyatakan bahwa Free 
Cash Flow berpengaruh positif terhadap return saham diterima. 
4. H4: Price to Books Value  (PBV) berpengaruh terhadap Return Saham. 
Koefisien regresi linier β4 = 1,191 menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel Price 
Books Value (PBV) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham (RS) sebesar 1,191% 
dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap tetap atau sama dengan 
nol (0). Artinya Price Books Value (PBV) dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang 
searah (positif) artinya setiap kenaikan Price Books Value (PBV) akan diikuti oleh kenaikan 
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return saham (RS). Dasar pengambilan hipotesis keempat variabel Price Books Value 
menunjukkan nilai t hitung sebesar 4,591 dan nilai t tabel sebesar 1,984 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 (5%). Hal ini berarti bahwa Price Books Value berpengaruh 
positif signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, maka hipotesis pertama (H4) yang 
menyatakan bahwa Price Books Value berpengaruh positif signifikan terhadap return saham 
diterima. 
5. H5: Kebijakan Dividen (KD) dalam memoderasi inflasi (INF) terhadap return saham (RS). 
Koefisien regresi linier β6 = -0,014, menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel 
inflasi (INF) dan kebijakan dividen (KD) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham (RS) 
sebesar 0,014% dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap tetap atau 
sama dengan nol (0). Artinya inflasi (INF) dan kebijakan dividen (KD) dengan return saham 
(RS) memiliki hubungan yang berlawanan (negatif) artinya setiap penurunan inflasi (INF) dan 
kebijakan dividen (KD) akan diikuti oleh kenaikan return saham (RS).  Hasil uji t menunjukkan 
kebijakan dividen (KD) sebagai variabel moderasi memiliki nilai probabilitas sebesar 0,540 > 
0,005 (tidak signifikan) dan koefisien interaksi INF*KD 0,807 > 0,005 (tidak signifikan) yang 
berarti variabel kebijakan dividen (KD) sebagai moderasi potensial yang artinya bahwa 
kebijakan dividen potensial menjadi variabel moderasi namun dalam kasus ini tidak sebagai 
moderator. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen (KD) sebagai 
moderator potensial (Homologiser Moderator).  
6. H6: Kebijakan Dividen (KD) dalam memoderasi Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
return saham (RS). 
Koefisien regresi linier β7 = -0,069, menunjukkan bahwa setiap penurunan variabel 
Debt to Equity Ratio (DER) dan kebijakan dividen (KD) sebesar 1% akan diikuti kenaikan 
return saham (RS) sebesar 0,069% dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya 
dianggap tetap atau sama dengan nol (0). Artinya Debt to Equity Ratio (DER) dan kebijakan 
dividen (KD) dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang berlawanan (negatif) artinya 
setiap penurunan Debt to Equity Ratio (DER) dan kebijakan dividen (KD) akan diikuti oleh 
kenaikan return saham (RS). Hasil uji t menunjukkan kebijakan dividen (KD) sebagai variabel 
moderasi memiliki nilai probabilitas sebesar 0,540 > 0,005 (tidak signifikan) dan koefisien 
DER*KD 0,807 > 0,005 (tidak signifikan) yang berarti variabel kebijakan dividen (KD) 
sebagai moderasi potensial yang artinya bahwa kebijakan dividen potensial menjadi variabel 
moderasi namun dalam kasus ini tidak sebagai moderator. Dengan demikian dapat dinyatakan 
bahwa kebijakan dividen (KD) sebagai moderator potensial (Homologiser Moderator).. 
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7. H7: Kebijakan Dividen (KD) dalam memoderasi Free Cash Flow (FCF) terhadap return 
saham (RS). 
Koefisien regresi linier β8 = 0,172, menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel Free 
Cash Flow (FCF) dan kebijakan dividen (KD) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return saham 
(RS) sebesar 0,172% dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya dianggap 
tetap atau sama dengan nol (0). Artinya Free Cash Flow (FCF) dan kebijakan dividen (KD) 
dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang searah (postif) artinya setiap kenaikan 
Free Cash Flow (FCF) dan kebijakan dividen (KD) akan diikuti oleh kenaikan return saham 
(RS). Hasil uji t menunjukkan kebijakan dividen (KD) sebagai variabel moderasi memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0,540 > 0,005 (tidak signifikan) dan koefisien FCF*KD 0,007 < 0,005 
(signifikan) yang berarti variabel kebijakan dividen (KD) sebagai moderasi murni yang berarti 
bahwa kebijakan dividen merupakan moderator utama bukan sebagai variabel bebas. Dengan 
demikian dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen (KD) sebagai moderator murni (Pure 
Moderator). 
8. H8:: Kebijakan Dividen (KD) dalam memoderasi Price to Books Value  (PBV) terhadap 
return saham (RS). 
Koefisien regresi linier β9 = 0,312, menunjukkan bahwa setiap kenaikan variabel Price 
Books Value (PBV) dan kebijakan dividen (KD) sebesar 1% akan diikuti kenaikan return 
saham (RS) sebesar 0,312% dengan asumsi nilai Koefisien variabel independen lainnya 
dianggap tetap atau sama dengan nol (0). Artinya Price Books Value (PBV) dan kebijakan 
dividen (KD) dengan return saham (RS) memiliki hubungan yang searah (positif) artinya setiap 
kenaikan Price Books Value (PBV) dan kebijakan dividen (KD) akan diikuti oleh kenaikan 
return saham (RS). Hasil uji t menunjukkan kebijakan dividen (KD) sebagai variabel moderasi 
memiliki nilai probabilitas sebesar 0,540 > 0,005 (tidak signifikan) dan koefisien PBV*KD 
0,000 < 0,005 (signifikan) yang berarti variabel kebijakan dividen (KD) sebagai moderasi 
murni yang berarti bahwa kebijakan dividen merupakan moderator utama bukan sebagai 
variabel bebas. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa kebijakan dividen (KD) sebagai 
moderator murni (Pure Moderator). 
KESIMPULAN 
Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan untuk menjawab permasalahan dan 
rumusan hipotesis mengenai pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi financial 
performance terhadap return saham  pada sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
15 
 
a. Inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham, Inflasi tinggi terjadi mengakibatkan 
harga barang menjadi mahal serta daya beli konsumen terhadap barang akan menurun. Hal 
tersebut tidak akan mempengaruhi return saham karena inflasi hanya konsisten 
berpengaruh terhadap haraga secara terus-menerus. Hal ini sejalan dengan peneltitian Ni 
Kadek Suriyani & Gede Mertha Sudiartha (2018) tentang Pengaruh Tingkat Suku Bunga, 
Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham di Bursa Efek Indonesia. 
b. Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham, adanya pengaruh yang 
negatif dari DER terhadap return saham berarti bahwa ada penilaian yang berbeda dari 
investor terhadap arti pentingnya hutang bagi perusahaan. Beberapa investor dapat berpikir 
bahwa DER yang  besar akan menjadi beban bagi perusahaan karena adanya kewajiban 
dari perusahaan untuk membayar hutang dan adanya resiko kebangkrutan yang akan 
ditanggung oleh investor. Hal ini sejalan dengan peneltitian Brina Putri Hartaroe, Ronny 
Malavia Mardani  & M. Khoirul ABS (2017). 
c. Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap return saham, semakin besar free cash flow 
yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena 
memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang dan dividen. Hal ini 
sejalan dengan peneltitian Fedro Christian Montoliang & Lauw Tjun Tjun (2018) tentang 
Pengaruh Free Cash Flow Dan Economic Value Added Terhadap Return Saham (Studi 
pada Saham  Perusahaan yang Tercatat Aktif dalam  LQ 45 di BEI Periode  2015-2017). 
d. Price to Books Value berpengaruh positif terhadap return saham, Semakin tinggi rasio PBV 
suatu perusahaan menunjukkan semakin tinggi pula penilaian investor terhadap perusahaan 
yang bersangkutan. Jika harga pasar saham semakin meningkat maka capital gain (actual 
return) dari saham tersebut juga meningkat. Hal ini sejalan dengan peneltitian Anggun 
Amelia Bahar Putri (2012) tentang Analisis Pengaruh ROA, EPS, NPM, DER dan PBV 
Terhadap Return Saham. 
e. Kebijakan Dividen (DPR) tidak memperkuat pengaruh inflasi dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap return saham, dalam hal ini kebijakan dividen berlaku sebagai variabel 
moderasi potensial yang artinya bahwa kebijakan dividen potensial menjadi variabel 
moderasi namun dalam kasus ini tidak sebagai moderator. Hal ini sejalan dengan peneltitian 
Angga kurniawan (2017) tentang Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham 
dengan Menjadikan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderate Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar Di Jakarta Islamic Indeks. 
f. Kebijakan Dividen (DPR) memperkuat pengaruh Free Cash Flow dan Price Books Value 
(PBV) terhadap return saham, dalam hal ini kebijakan dividen berlaku sebagai variabel 
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moderasi murni yang artinya bahwa kebijakan dividen merupakan moderator utama bukan 
sebagai variabel bebas. Hal ini tidak sejalan dengan peneltitian Angga kurniawan (2017) 
tentang Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham dengan Menjadikan 
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderate Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta 
Islamic Indeks. 
REKOMENDASI  
Peneliti menyadari bahwa hasil dari penelitian ini masih belum sempurna. Hal ini 
dikarenakan masih terdapat beberapa keterbatasan-keterbatasan. Berkenaan dengan hal 
tersebut maka ada beberapa saran yang dapat peneliti berikan berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan antara lain: 
a. Diharapkan penelitian selanjutnya menambahkan variabel-variabel lain yang diduga 
berpengaruh terhadap return saham untuk dijadikan objek penelitian baik faktor internal 
maupun eksternal. 
b. Diharapkan penelitian selanjutnya meneliti return saham pada sektor usaha lain yang masih 
jarang diteliti. 
c. Diharapkan penelitian selanjutnya akan lebih baik jika menambah periode waktu penelitian 
karena akan lebih mengetahui bagaimana pengaruh yang terjadi jika penelitian dilakukan 
dalam periode yang lebih lama.  
DAFTAR PUSTAKA 
Andiantyo, Prakosa., Sihombing, Pardomuan, dan Kusumastuti Yani, S. (2018). Pergerakan 
Indeks Harga Saham Sektor Pertanian Di Bursa Efek Indonesia. Buku 2 : “Hukum, 
Politik, Manajemen, Ekonomi, Akuntansi, Konseling, Desain dan Seni Rupa. ISSN (P) 
: 2460 – 8696. ISSN (E) : 2540 – 7589. 
Agus, Sartono.(2014).Manajemen Keuangan:Teori dan Aplikasi. Edisi Keempat. 
Yogyakarta:BPFE 
 
Arikunto, S. (2013). Prosedur Penelitian. Jakarta: Rineka Citra 
 
Anwar Sanusi. (2011). Metode Peneltian Bisnis. Jakarta: Salemba Empat. 
 
Bambang, Riyanto. (2001). Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan. Edisi Keempat, Cetakan 
Ketujuh. BPFE. Yogyakarta 
 
Brigham, Eugene.F dan Joel F. Houston. (2006). Fundamental Of Financial Mangement, 
Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Buku satu, Edisi Sepuluh, Alih bahasa Oleh Ali 




                                                                       . (2014). Dasar-dasar Manajemen Keuangan. 
Penerjemah Ali Akbar Yulianto. Jakarta: Salemba Empat. 
 
Brigham, Eugene F., dan Daves, Philip R., 2004, Intermediate Financial Management, Eight 
Edition, Thomson, South-Western, Mason, Ohio, USA. 
 
Bungin, B. (2013). Metodologi Penelitian Sosial & Ekonomi (format-format Kuantitatif dan 
Kualitatif Untuk Studi Sosiologi, Kebijakan Publik, Komunikasi, Manajemen, dan 
Pemasaran. Jakarta: Kencana Prenada Media Group. 
 
Darmadji, Tjiptono dan Hendy M. Fakhruddin. (2006). Pasar Modal di Indonesia. Salemba 
Empat. Jakarta. 
 
Fahmi, Irham. (2012). Pengantar Pasar Modal. Edisi 1. Alfabeta. Bandung. 
 
Ghozali, I. (2006). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Semarang: Badan 
Penerbit Universitas Diponegoro. 
 
      . (2009). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Semarang: Badan 
Penerbit Universitas Diponegoro. 
 
Husnan, S. (2001). Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi Keempat, UPP 
AMP YKPN Yogyakarta. 
 
Indrawati, Ph.D. (2015). Metode Penelitian Manajemen dan Bisnis. Bandung: PT. Refika 
Aditama. 
 
Jogiyanto. (2009). Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Keempat cetakan ke 1. 
Yogyakarta: BPFE. 
 
Kasmir. (2010). Pengantar Manajemen Keuangan. Jakarta: Kencana 
 
           . (2011). Analisa Laporan Keuangan. PT Raja Grafindo Persada. Jakarta. 
 
           . (2012). Analisa Laporan Keuangan. PT Raja Grafindo Persada. Jakarta. 
 
Kurniadi, Arif., Achsani Noer, A., & Sasongko, Hendro. (2013) Kinerja Keuangan Berbasis 
Penciptaan Nilai, Faktor Makroekonomi dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham 
Sektor Pertanian. Jurnal Akuntansi dan Keuangan. 15 (2): 63-74. 
 
M. Iqbal. (2012). Pokok-pokok Materi Statistik (Stastistik Deskriptif). Jakarta: Bumi Askara 
 
Munawir, S. (2014). Analisis Laporan Keuangan. Yogyakarta: liberty 
 
Peni R. Pramono. 2008. Menilai Kinerja Manajer Lewat Laporan Keuangan. Jakarta: PT. 
Gramedia 
 
Riduwan. (2015). Belajar Mudah Penelitian Untuk Guru-Karyawan dan Peneliti Semula. 




Riyanto, Bambang. (2001). Dasar-dasar Pembelajaran Perusahaan. Edisi Keempat, Cetakan 
ketujuh: BPFE Yogyakarta 
 
Sapto, Rahardjo (2006). Kiat Membangun Aset Kekayaan. Elex Media Komputindo, Jakarta. 
 
Samsul, Mohammad. (2006). Pasar Modal dan Manajemen portofolio. Erlangga: Jakarta. 
 
Sarwono, J. (2011). Path Analisis. Jakarta: PT Alek Media Komputindo 
 
Sawir, A. (2009). Analisa Kinerja Keuangan dan Perencanaan Keuangan Perusahaan. 
Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama. 
 
Sugiyono. (2012). Statistik Untuk Penelitian. Bandung: Alfabeta 
 
________. (2014). Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R & D. Bandung: Alfabeta. 
 
________.(2015). Metode Penelitian Tindakan Komprehenssif. Bandung: Alfabeta 
 
Suharyoko. (2012). Analsiis Pengaruh Debt Equty Ratio (DER) dan Earning Per Share (EPS) 
terhdap harga saham ektor perbankan yang terdapat di BEI. Tesis Universitas 
Tanjungpura Pontianak: Tidak diterbitkan 
 
Suharyadi dan Purwanto, S.K (2008). Statistika untuk Ekonomi dan Keungan Modern. Jakarta: 
Salemba Empat. 
 
Aggarwal., Bhasin., Sharma., Chhabra., Rajoura. (2005). A New Instrument (Scale) for 
Measuring the Socioeconomic Status of a Family : Preliminary Study. Indian Journal 
of Community Medicine, 30(4), 111-114. 
 
Supadi Dwi Budi Prasetyo & Amin M. Nuryatno. (2012) Pengaruh Faktor Fundamental Dan 
Risiko Sistematis Terhadap Return Saham Syariah. Media Riset Akuntansi, Auditing 
& Informasi. 12 (1). 
 
Supriyadi,Yoyon & Senjaya, Edih. (2013) Pengaruh Kinerja Keuangan  Terhadap Harga 
Saham. Jurnal Ilmiah Ranggagading. 13(1): 31-44. 
 
Suryabrata, S. (2008). Metodologi Penelitian. Jakarta: Raja Grafindi Persada 
 
Tandelilin, Eduardus. (2001). Analisis Investasi dan Manajemen Risiko. Edisi Pertama, 
Yogyakarta: BPFE. 
 
Sutrisno. (2012). Manajemen Keuangan Teori, Konsep, dan Aplikasi. Ekonisia, Kampus 
Fakultas Ekonomi UII. Jakarta. 
 
Subramanyam, K.R. dan John J. Wild. (2010). Analisis Laporan Keuangan (Financial 
Statement Analysis). Edisi Kesepuluh. Terjemhan Dewi Yanti. Jilid 2. Jakarta: Salemba 
Empat.  
 
